















































The Study of the Swap Execution Facility (SEF)










































り買いの取引は、[ 売り手―取引所 ] と [ 買































































































































































Markit CDX North America Investment Grade
Markit CDX North America High Yield
Markit CDX North America Investment Grade High Volatility
Markit CDX Emerging Markets
Markit LCDX (loan CDS)
Markit MCDX (municipal CDS)
Markit iTraxx Europe
Markit iTraxx Europe Crossover
Markit iTraxx Asia ex Japan Investment Grade
Markit iTraxx Japan
Markit iTraxx Australia
Markit iTraxx SovX Western Europe
Markit iTraxx SovX Asia Paciﬁ c






























































































































































































































































（2）FSB（Financial Stability Board、 金
融安定理事会） （2010 .10）
　OTCデリバティブ市場の改革に関する
































③ バ ー ゼ ル 銀 行 監 督 委 員 会（Basel 
Committee on Banking Supervision 
、BCBS） 及 び 証 券 監 督 者 国 際 機 構
（International Organization of Securities 
Commissions 、IOSCO）に対して、他の




（4） 支 払 い・ 決 済 シ ス テ ム 委 員 会








かで、CPSS と IOSCO に対し、各国当局
及び OTC デリバティブ監督当局者会合






































































































2010 年 7 月に「ドッド・フランクウォー
ル街改革および消費者保護法」（Dodd‒

















































































































































































































































































　こうした OTC 取引への CCP の活用例
としては、NYSE ユーロネクストが傘下に
ある NYSE Liﬀ e/OCC で株式関係の清算
システムを使って CDS の清算業務を提供
しているほか、ICE（インターコンチネン





































































































































　2013 年 9 月に「中央清算されないデリ
バティブ取引に係る証拠金規制」と題する
報告書を公表、これにより、中央清算さ


































































































































あることによる。なお、2017 年 6 月末の
OTC デリバティブの想定元本は 542 兆ド
ルで、そのうち金利スワップは 306.1 兆ド
ル、CDSは 9.6 兆ドルである 11。
　米国では、2014 年 2 月に初めて SEF が
稼働した。現在では、金利関連デリバティ












































































　SEF は、order book か RFQ で取引の
執行を行う電子取引プラットフォームであ























































変動証拠金を FCM（Futures Commission Merchant）とカストディアンに報告する。
（出所）Jim Myers & Paul Gibson “SWAP EXECUTION FACILITIES: a catalyst for OTC market change?” CROSSINGSThe 






















































































表 5　Swap Execution Facilities （SEF） の登録リスト
360 Trading Networks, Inc. 
BGC Derivatives Markets, L.P. 
Bloomberg SEF LLC 
Cboe SEF, LLC 
Chicago Mercantile Exchange, Inc. 
Clear Markets North America, Inc. 
DW SEF LLC 
FTSEF LLC 
GFI Swaps Exchange LLC 
GTX SEF LLC 
ICAP Global Derivatives Limited 
ICAP SEF （US） LLC 
ICE Swap Trade LLC
LatAm SEF, LLC 
LedgerX LLC 
MarketAxess SEF Corporation 
NEX SEF Limited 
Seed SEF LLC 
SwapEx LLC 
TeraExchange, LLC 
Thomson Reuters （SEF） LLC 
tpSEF Inc. 
Tradition SEF, Inc 
trueEX LLC 
TW SEF LLC
なお、EOX Exchange LLC 、INFX SEF Inc 、
SDX Trading, LLC は一旦登録したものの、そ
の後、登録抹消をしている。
（ 出 所 ）CFTC" Trading Organizations - Swap Execution 
Facilities （SEF）”2017.11





















　 な お、FIA（Futures Industry 
Association、米先物業協会）によれば、
2016 年中、SEF で執行された金利スワッ
プは 103 兆ドル、CDS は 7 兆ドルとなっ
ている。このうち、SEF で執行される
CDS の大半がインデックス CDS であり、
シングルネーム CDS はごくわずかにすぎ
ない。







































































central limit order book（CLOB） か
RFQで取引の執行を行う電子取引プラッ
トフォームであるとしている 16。なお、

























































　 実 際 の と こ ろ、CFTC か ら ISDA


































































　すなわち、2017 年 8 月に正式に委員長
に就任したジャンカルロは、委員長代行時













































































































































を①Required Transaction と② Permitted 






































































































　2017 年 6 月､ 米国議会下院は､ ドッド・
フランク法を改正する 2017 年金融選択法
案（Financial CHOICE Act of 2017）を可
決した 24。なお、CHOICE は、"Creating 
Hope and Opportunity for Investors, 







































































































































































































































































　2007 年 11 月、欧州の金融資本市場に
関わる包括的な規制である金融商品市場









MiFID を改正した第 2 次金融商品市場指
令（MiFID Ⅱ）を可決した。このMiFID 
II では新たに金融商品市場規則（Markets 
in Financial Instruments Regulation、
MiFIR）が制定された。

















































































































































































































　 2012 年 11 月より保存義務を実施（報告
は 2013 年 4 月より開始）。





1．まず 2010 年 5 月に「金融商品取引等の
一部を改正する法律」が公布された。







































































　そして、これを受けて 2012 年 7 月に内
閣府令が発出され、金利スワップ（LIBOR
と固定金利のプレーンバニラスワップ）と














・ J P Y - L I B O R  （ I C E  B e n c hm a r k 
Administration Limited が公表する日本
円 LIBOR） 
・ ZTIBOR （Japanese Bankers Association
が公表するユーロ円TIBOR） 




・ U SD - L I BOR  （ I C E  B e n c hm a r k 
Administration Limited が公表する米ド
ル LIBOR） 
・ EURIBOR （European Money Markets 
Institute が公表するユーロEURIBOR） 






れも想定元本が 1,000 億円以下の CDS で
ある。
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